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Un MOdeLO de FAcTOReS dinÁMicOS  
de PeQUeÑA eScALA PARA eL iMAcec*
































Esta sección tiene por objetivo divulgar artículos breves escritos por economistas del Banco Central de 
Chile sobre temas relevantes para la conducción de las políticas económicas en general y monetarias 
en particular. Las notas de investigación, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a 



































































































































































































































































con	 la	 dinámica	 del	 ciclo	 económico.	 Para	
CuadRO 1
Variables Utilizadas en los Distintos Modelos
m1 m2 m3 m4 m5 m6 m7 m8
Imacec (1) × × × × × × × ×
Generación eléctrica (2) × × × × × × × ×
Agregado monetario M2 (1) × × × × × × × ×
Tipo de cambio real (1) × × × × × × × ×
Exportaciones totales (1) × × × × × ×
Exportaciones industriales (1) × × ×
Importaciones totales (1) × × × × × ×
Importaciones intermedio (1) × × ×
Producción industrial (3) × × ×
Ventas industriales (3) × × ×
Ventas comercio minoristas (4) × × ×
Ventas de supermercados (3) × × ×
Índice Bolsa IPSA (5) × × × ×
Tasa de colocaciones, 90 días a 1 año (1) × × × ×
IMCE total (6) × × × ×
IMCE uso de capacidad industria (6) × × × ×
Fuente: (1) Banco Central de Chile. (2) CDEC. (3) Instituto Nacional de Estadísticas (INE). (4) Cámara Nacional de Comercio (CNC). (5) Bloomberg. 
(6) ICARE/Universidad Adolfo Ibáñez113
























































































m1 m2 m3 m4 m5 m6 m7 m8
Imacec 0.27 0.22 1.08 0.94 0.19 0.31 0.19 0.76
(4.8) (3.11) (7.09) (5.16) (4.1) (3.98) (3.94) (16.5)
Generación eléctrica  0.15 0.18 0.71 0.64 0.18 0.18 0.19 0.75
(3.66) (2.89) (5.49) (4.4) (3.61) (3.28) (3.52) (11.67)
Agregado monetario M2 0.33 0.26 1.15 1.00 0.17 0.35 0.18 0.82
(4.31) (2.57) (5.44) (4.35) (2.5) (3.64) (2.58) (8.6)
Tipo de cambio real -0.03 -0.08 -0.06 -0.15 -0.10 -0.03 -0.10 -0.21
(-1.41) (-1.68) (-1.23) (-1.6) (-2.09) (-1.31) (-2.04) (-5.79)
Exportaciones totales 0.25 0.36 1.12 1.01 0.34 1.44
(2.93) (2.68) (3.9) (3.45) (3.19) (11.96)
Exportaciones industriales 0.33 0.44 1.93
(2.63) (3.37) (11.07)
Importaciones totales 1.22 1.08 4.58 4.01 0.92 3.55
(4.79) (3.1) (6.58) (4.95) (3.98) (21.33)
Importaciones intermedio 1.02 0.82 5.62
(3.85) (3.7) (62.6)
Producción industrial  1.39 1.34 1.38
(7.05) (5.15) (14.08)
Ventas industriales INE 1.47 1.29 1.28
(7.19) (5.15) (13.83)
Ventas comercio minoristas CNC 0.33 0.21 0.48
(3.73) (2.92) (11.69)
Ventas de supermercado INE 0.05 0.11 0.29
(2.0) (3.37) (10.67)
Índice Bolsa IPSA 2.69 0.98 0.83 2.93
(3.78) (3.75) (3.11) (25.91)
Tasa colocaciones, 90 días a 1 año -0.29 -0.07 -0.07 -0.19
(-2.23) (-3.23) (-1.67) (-9.05)
IMCE total 0.47 0.49 0.50 1.65
(3.32) (4.25) (4.06) (17.12)
IMCE uso de capacidad industria 0.14 0.11 0.12 0.52
(2.89) (3.57) (3.49) (12.1)
Fuente: Elaboración propia.
Nota: estadisticos z entre paréntesis.115




































































RECM – Febrero 2005 a Diciembre 2006
Fuente: Elaboración propia.
GRÁFICO 4




Test de Diebold y Mariano
(período de evaluación, enero 2005 - diciembre 2009)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Camino aleatorio
m1 2.70*** -0.02 2.09** 1.72** 1.09 1.70** 1.67** 1.15 1.31* 0.84 0.36 -0.60
m2 3.74*** 0.51 2.03** 1.76** 1.16 1.78** 1.70** 1.27 1.47* 1.17 2.08** 1.34*
m3 2.31** -0.78 1.38* 1.78** 1.19 2.01** 1.73** 1.23 1.45* 1.19 1.32* 1.43*
m4 2.48*** -0.63 1.42* 1.77** 1.17 1.98** 1.72** 1.23 1.44* 1.18 1.31* 1.43*
m5 2.63*** -0.41 0.77 1.17 0.71 1.52* 1.80** 1.47* 1.61* 1.23 0.86 1.42*
m6 3.03*** 0.05 1.87** 1.65** 1.05 1.74** 1.82** 1.28* 1.45* 0.99 0.53 0.13
m7 2.77*** -0.29 0.94 1.28 0.82 1.59* 1.79** 1.42* 1.57* 1.23 0.88 1.51*
m8 3.02*** -0.22 1.47* 1.77** 1.18 1.95** 1.71** 1.25 1.45* 1.20 1.34* 1.46*
ARMA (AIC) (2.11)
m1 2.22** -0.54 0.93 1.53* 1.23 1.43* 1.78** 0.81 0.67 0.34 0.14 0.07
m2 3.97*** 0.05 1.58* 2.21** 2.12** 2.62*** 5.66*** 3.09*** 2.01** 1.06 0.66 0.49
m3 1.66** -0.92 0.37 1.21 1.40* 2.08** 4.61*** 3.97*** 5.25*** 2.22** 1.55* 1.18
m4 1.88** -0.86 0.45 1.33* 1.49* 2.20** 5.15*** 4.30*** 5.45*** 2.26** 1.57* 1.20
m5 2.51*** -0.94 0.22 0.62 0.54 1.11 1.59* 1.16 1.09 0.77 0.55 0.45
m6 2.75*** -0.50 0.83 1.32* 1.01 1.25 1.55* 0.82 0.76 0.45 0.26 0.19
m7 2.65*** -0.84 0.37 0.82 0.77 1.36* 2.08** 1.54* 1.38* 0.94 0.67 0.55
m8 2.76*** -0.61 0.71 1.65** 1.87** 2.68*** 9.55*** 8.06*** 7.91*** 2.56*** 1.79** 1.37*
ARMA (BIC) (2.2)
m1 2.25** -1.26 1.01 1.01 0.42 1.04 0.64 -1.61 -0.67 -3.86 -2.31 -1.71
m2 3.62*** -0.50 1.49* 1.30* 0.82 1.58* 1.34* 0.85 1.03 -0.24 -2.59 -1.20
m3 1.73** -1.72 0.36 1.20 0.80 1.93** 1.53* 1.03 1.35* 1.12 1.47* 0.81
m4 1.93** -1.60 0.45 1.22 0.80 1.92** 1.52* 1.03 1.34* 1.13 1.47* 0.91
m5 2.11** -1.52 0.11 0.59 0.20 1.24 2.00** 0.00 0.00 0.00 -1.72 -1.02
m6 2.63*** -1.16 0.86 0.96 0.39 1.14 0.93 0.00 -0.47 -3.52 -2.04 -1.49
m7 2.24** -1.41 0.30 0.72 0.36 1.40* 1.87** 0.00 3.19*** 0.00 -1.82 -0.90
m8 2.62*** -1.22 0.72 1.28 0.88 1.93** 1.55* 1.11 1.39* 1.23 1.67** 1.63*
ARIMA(0.1.1)(0.1.1)
m1 1.10 -1.45 0.56 0.83 0.24 0.54 0.16 -0.56 -0.51 -2.48 -4.00 -2.17
m2 2.90*** -0.65 0.98 1.12 0.63 1.01 0.76 0.49 0.80 0.06 0.00 -1.25
m3 0.52 -1.94 0.08 1.11 0.68 1.50* 1.15 0.92 1.32* 1.06 1.09 1.19
m4 0.75 -1.82 0.17 1.12 0.68 1.48* 1.14 0.92 1.31* 1.05 1.08 1.21
m5 1.23 -1.54 -0.08 0.38 0.03 0.46 0.38 0.00 0.48 -0.58 0.00 -0.94
m6 1.62* -1.33 0.45 0.77 0.19 0.54 0.22 -0.56 -0.35 -2.42 -3.94 -1.78
m7 1.39* -1.45 0.05 0.50 0.16 0.59 0.54 0.28 0.79 0.04 0.00 -0.63
m8 1.65** -1.47 0.42 1.18 0.75 1.47* 1.17 0.98 1.34* 1.12 1.20 1.40*
Fuente: Elaboración propia.
* indica significancia estadística a un 10%. ** indica significancia estadística a un 5%.  *** indica significancia estadística a un 1%.117
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dinámicos	en	el	segundo	período,	pero	de	ahí	en	
adelante	no	existen	diferencias	significativas	en	el	
desempeño	de	las	proyecciones	entre	este	modelo	
univariado	y	los	modelos	de	factores	dinámicos.	
vI. CONCLUSIóN
Este	trabajo	evalúa	del	desempeño	de	los	modelos	
de	factores	dinámicos.	Consideramos	un	conjunto	de	
ocho	especificaciones	posibles,	básicamente	tomando	
en	cuenta	la	información	disponible	para	realizar	las	
proyecciones	del	Imacec.	Hasta	el	momento,	no	
tenemos	conocimiento	de	que	esta	técnica	haya	sido	
utilizada	para	realizar	proyecciones	para	el	caso	
de	Chile;	por	ello	consideramos	importante	tomar	
estos	modelos	como	una	alternativa	válida	entre	las	
muchas	opciones	que	ofrece	la	literatura	para	realizar	
proyecciones	de	corto	plazo.
Los	resultados	del	ejercicio	de	proyección	fuera	de	
muestra	indican	un	desempeño	en	algunos	casos	
superior	a	los	modelos	univariados	estándares	y	
a	la	encuesta	de	expectativas	del	BCCh.	También	
es	destacable	que	una	preselección	bastante	
acotada	de	indicadores	permita	obtener	buenos	
resultados	estadísticos	de	proyecciones	evitando	
de	esta	manera	la	información	ruidosa	contenida	
en	una	gran	cantidad	de	indicadores	coyunturales.	
Por	último,	las	ganancias	predictivas	podrían	
ser	aún	mayores	en	horizontes	más	cortos,	si	se	
toma	en	cuenta	que	la	mayoría	de	los	indicadores	
utilizados	están	disponibles	antes	que	el	Imacec	y	
que	la	mayoría	de	otras	series	coyunturales,	lo	cual	
permitiría	una	revisión	de	los	pronósticos	en	alta	
frecuencia.	Una	evaluación	en	tiempo	real	sería	de	
utilidad	en	el	futuro.
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